QUAN TRI NGAN HANG & DOANH NGHIEP
Kiém sodt va ngdn nguia
rai ro margin tai cac céng
ty chdng khodn Viét Nam

VU BUC NGHIA - NGUYEN THI LAN ANH - HUYNH MINH QUANG - VO LE NAM
Cong ty Ching khoan Woori CBV

Margin dé xudt hién tir lau trén thé gidi va né la mét trong nhitng
don bdy tai chinh kha manh kich thich thi truong chitng khodn
(TTCK) phdt trién. Rui ro I6n nhdt ciia cdc cong ty chieng khodn
(CTCK) khi thuc hién nghiép vu nay la khéng cé kha néing thu héi sé
tién goc da cho nha dau tw (NPT) vay, ticc phat sinh no xau. Tai Viét
Nam, margin chinh thirc dwoc Bé Tai chinh cho phép trién khai tir
nam 2011 va Uy ban Chitng khodn Nha nuwée (UBCKNN) ciing da ban
hanh quy ché huéng dan thuc hién margin, trong dé c6 rdt nhiéu cdc
quy dinh dwoc dwa ra nham tranh nhitng rii ro ¢é thé xday ra cho cdc
CTCK. Tuy nhién, theo thong ké ciia Ngdn hang Nha nuée, tinh dén
ngay 30/9/2012, no xdu lién quan dén chimg khodn, trong dé phan
I6m la do cdc CTCK thiee hién margin, vao khodng 12.000 ty dong.
Mot trong nhitng nguyén nhdn gay ra tinh trang no xdu tai cic CTCK
hién nay la do trinh do quan tri rui ro cua cdac nha quan ly tai CTCK
van con han ché khién cho nghiép vu ndy tré thanh mot trong nhing
“tdc nhdan” gdy ra tinh trang ng xdu tdng cao. Bdi viét tdp trung vao
thuce trang quan tri rui ro margin tai cac CTCK sau khi UBCKNN ban
hanh quy ché margin®, nguyén nhan va dwea ra cdc gidi phdp tong thé
nham hé tro cac CTCK trong vdn dé quan tri rii ro margin néi riéng

va quan tri rui ro noi chung.

1. Thye trang ng xiu lién quan  khosn hi¢n nay
dén margin tai cac cong ty chirng Theo thong ké cia Ngan hang Nha
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Bang 1. 30 CTCK c6 trich ldp du phong phai thu khé doi 16n nhét

Pon vi: ty dong

Dw phong phai|Trich [ap dw phong/ Dw phong phai | Trich [ap dw phong/

TT | CTCK | "4 b ha dai Phal_thz_ngaﬁm_hag I S thzkhggdgu_ 1 thit ngan han
1| SBS -516,95 81,9%| 17 | APECS -13,46 7,9%
2 | AGR -193,55 72%| 18 | MHBS -13,42 3,0%
3 |VNDS -127,32 39,7%| 19| XTSC -12,75 80,3%
4 | SHS -92,50 20,1%| 20| BVSC -12,73 4,8%
5 | MBS -91,75 71%| 21 ORS -12,35 7,9%
6 | HPC -48,70 38,2% (22| VPBS -11,39 0,8%
7 | TAS -43,54 19,7%| 23 IRS -11,00 25,4%
8 | VICS -43,50 23,2%|24 | VDSC -9,75 2,5%
9 |SHBS -42,64 25,1%| 25| SEAS -8,80 0,9%
10 | FLCS -35,91 57,8% |26 | MBKE -8,16 3,0%
11| TVSC -34,70 31,9% | 27 LVS -6,57 15,7%
12 | PHS -31,82 27,7%| 28 CsC -6,46 97,9%
13 |DVSC -25,62 18,7%| 29| VISE -6,37 1,1%
14 |HASC -20,31 82,7%| 30 SSI* -5,93 0,58%
15 | VSSC -18,86 41,8% 30 CTCK -1.525,29 12,7%
0 Con lai -49,04 0,4%

16| HSC ~18.:48 2.0% 98 CTCK -1.574,33 6,96%

* SSI trich lap dw phong khoan phai thu kho doi cho lai trai phieu, khong |

nudc, tinh dén ngay 30/9/2012
no x4u cua toan nganh Ngan
hang 12 200.000 ty dong chiém
8,82% tong du ng, trong do
chung khoan dong gop vao
tong sd no x4u nay khoang
12.000 ty dong@) Theo nhéan
dinh cua nhleu chuyen g1a tai
chinh, thuc té sb ng xau tai
cac CTCK hi¢n nay con 16n
hon gép nhiéu lan so véi con
sd trén. Cac khoan no xau nay
thuong bit ngudn tir viée cac
CTCK thuc hién céc hoat dong
hd tro tai chinh cho nha dau tu
(NDPT) thong qua cac nghiép
vu mg trudc tién ban chimg
khoan, repo, giao dich ky quy,
uy thac...

Giao dich ky quy (margin
trading hay goi tit la margin)
dugc hiéu 14 viéc nha dau tu
mua chirng khoan c6 st dung
han muc tin dung do CTCK
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cap. N6 duoc dam bao bang
khoan tUng trudc bang tién
hoic thé chap bang chinh
ching khoan dugc mua. Rui
ro 16n nhit cta cac CTCK khi
thyc hién nghi€ép vy nay la
khong c6 kha ning thu hoi s6
tién gbc da cho NDT vay, tirc
phat sinh ng xau.

Margin chinh thirc dugc Bo
Tai chinh cho phép trién khai
tr nam 2011 (theo Thong
tu  74/2011/TT-BTC  ngay
01/6/2011) va UBCKNN ciing
dd ban hanh quy ché hudng
dan thyc hién margin (theo
Quyét dinh 637/QD-UBCK
ngay 30/8/2011), trong d6 cé
rat nhiéu cac quy dinh duoc
dua ra nham tranh nhiing rui ro
c6 thé xay ra cho cac CTCK.

Theo théng ké tai ngay
31/7/2012 trén website cua
UBCKNN, c6 51 CTCK da

ién quan den hoat dong margin
Nguon: Pau tw ching khoan dién wir*)

ding ky cung cdp dich vu
margin cho NDT, chiém hon
50% so véi con s6 99 CTCK
duoc thuc hién nghi€p vy moi
giéi hién nay. Tai 27 CTCK
dd cong bd bao cdo tai chinh
quy I1/2012 cho thdy doanh
thu tir hoat dong margin (duogc
ghi nhan tai khoan muc doanh
thu khac) dat 692,154 ty dong,
chiém 41,92% tong doanh thu
ctua 27 CTCK nay. Ca biét, kha
nhiéu trudng hop ¢6 doanh thu
khac chiém 60- 80% doanh thu
cia CTCK® (Hinh 1).

Ciing theo thong ké tir bao
cao tai chinh cua 98 CTCK
dang la thanh vién cua hai S&
giao dich chiing khoan HOSE
va HNX tai quy I1I/2012 cho
thdy, c6 toi 61/98 cong ty dang
c6 nhiing khoan phai thu kho
doi va da trich 1ap du phong
v6i tong sO tién trich 1ap 1a
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1.574 ty ddng®.

S6 lidu thong ké cho thay,
téng gia tri phai thu ngin han
tinh dén 30/9/2012 ciia 98
CTCK noi trén la 22.613 ty
ddng. Trong d6, cac CTCK da
trich 1ap du phong khoan phai
thu ngén han kho doi 1a 1.574
ty dong, twong duong 6,96%
téng cac khoan phai thu ngan
han. Tuy nhién, ty 1€ nay trén
thuc té con cao hon rét nhiéu,
vi khong phai CTCK nao cling
trich 1ap du phong day du®.

Cac khoan phai thu ngin
han cua cac CTCK bao gom
phai thu ctua khach hang, tra
trude cho nguoi ban, phai thu
nodi bo ngén han, phai thu hoat
dong giao dich chung khoéan
va phai thu khac. Trong sb
nay, da phan khoan muyc “phai
thu khac” chiém ty trong rat
16n trong tong cac khoan phai
thu ngin han, ciing giéng nhu
“doanh thu khac” chiém ty
trong 16n trong tong doanh
thu ctia CTCK. S6 liéu thong
ké cho thiy, tong cic khoan
phai thu khac cua 98 CTCK la
13.014,98 ty dong, chiém tGi

Hinh 1. Co cAu doanh thu Qui 1172012 cua 27 CTCK

W Dosnh thu mbi gidi & Cbn Igi
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Nguon: Pau tw chitng khodn dién tis)

53,42% tong cac khoan phai
thu. C4 biét, & mét s6 CTCK,
con sd nay 1én t6i 80- 100%.
Ly giai diéu nay, nhiéu chuyén
gia tai chinh cho biét, day 1a
khoan muc ma cac CTCK
sir dung dé hach toan nhiing
khoan tién cho NPT vay dé
mua ban chirng khoan, trong
d6 c6 margin®.

2. Nguyén nhan tir géc nhin
quan tri rui ro

Margin da xuat hién tir lau
trén thé gidi va né 1a mot trong
nhitng don bay tai chinh kha
manh kich thich TTCK phat
trién. Tuy nhién, mot trong
nhiing nguyén nhan gay ra tinh
trang ng xau tai cac CTCK
hién nay la do trinh d§ quan
tri rui ro tai chinh cua cac nha
quan 1y tai CTCK van con han
ché khién cho nghiép vu nay
trd thanh mot trong nhitng “tac
nhan” gy ra tinh trang ng xau
tang cao.

Ong Pham Hong Son, Vu
trudng Vu quan ly kinh doanh,
UBCKNN, cho biét: “Theo
két qua kiém tra so bd cua
UBCKNN thi quan tri cong ty
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tai cac CTCK c6 sai pham bi
phat hién nhu: HASC, SME...
1 rat kém, tinh hinh tai chinh
xau. Quan trj cong ty kém nén
dan t6i tinh trang nguoi diéu
hanh thao tung hoat dong cong
ty”®).

Do do6, ding trén goc do
quan tri noi bd, bai viét phan
tich nguyén nhan tir van dé
quan tri rui ro cua cac CTCK
khi thyc hién margin trong thoi
diém hién nay.

Quaén tri rii ro dugce hiéu 1a
qué trinh xac dinh cac rui ro
va tim cach quan 1y, han ché
cac rui ro do xdy ra tai cong
ty. Mot cach téng quat, d6 1a
qué trinh xem xét toan b hoat
dong cua cong ty, xac dinh cac
nguy co tiém 4n va kha ning
xdy ra cac nguy co do. Tu do
¢ su chudn bi cac hanh dong
thich hop dé han ché cac rii ro
d6 & muc thip nhat.

Budc dau tién trong vi¢c tao
ra mot hé thong quan trj rui ro
hiéu qua 1a phai hiéu dugc su
khac biét vé chat luong giita
cac loai rui ro ma cong ty phai
ddi mat. Céc sy kién rui ro tir
bat ky thé loai nao déu c6 thé
lam that bai mot du 4n hodc
tham chi ca su ton tai cua cong
ty d6. Pong tinh véi quan diém
cua GS. Robert Kaplan va GS.
Anette Mikes, chung t6i chia
rui ro thanh 03 loai: (i) Rui ro
c6 thé ngan chan; (ii) rai ro
chién luoc va (iii) rui ro bén
ngoai®.

Riii ro ¢6 thé ngan chan 1a
nhitng rdi ro ndi bd, phat sinh
tir bén trong cong ty, co thé
kiém sodt, loai bo hodc tranh.
Chang han, nhiing rii ro phat
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sinh tir cac hanh vi bat hop
phap, phi dao dtrc, hanh dong
khong chinh xac hodc khong
phu hgp cua nguoi lao dong va
quan ly trong cong ty; nhiing
rui ro phat sinh trong qua trinh
thuc hién céc quy trinh hoat
dong cua cong ty do. Loai rui
ro nay tot nhat phai duoc quan
ly thong qua cac hoat dong
ngan ngua nhu giam sat quy
trinh hoat dong, huéng dan cac
hanh vi va quyét dinh cta moi
ngudi hudng t6i mot quy tic
chung theo mong mudn.

Thuc té cho thay, khi ¢6 qua
nhiéu sy can thi¢p mang tinh
chu quan cta con nguodi vao
mot hé thong thi riii ro cang gia
tang. Ching han, khi viéc cap
han mac margin cho cac NPT
dugc quyét dinh boi 1 ca nhan
hodc 1 bo phan nao do trong
CTCK thi khi do s€ phat sinh
viéc thyc hién margin cho mot
s6 NDT dem lai cho ho nhiing
lgi ich riéng nao do. Khi do, ho
c6 thé sin sang cho cac NDT
chua du diéu kién dap tng
thuc hién margin (tai san dam
bdo, ty 1€ ky quy dudi muic yéu
cr:iu) hodc thyc hién margin voi
cac ma chimg khoan kém chat
luong, dan t&i khi thi truong di
xudng hodc chimg khoan do6
mét tinh thanh khoan, CTCK
s& khong c6 kha nang thu hoi
tién gdc cho vay. D6 1a chua ké
td1 viéc chinh cac nhan vién tai
CTCK thyc hién margin cho
chinh minh véi céc diéu kién
thuc hién dudi chuin chung.
Tuy nhién, cac vén dé nay
hoan toan c6 thé ngian chin
dugc thong qua nhitng quy ché
va quy trinh cy thé, budc tat ca
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moi thanh vién phai nghiém
tac thuc hién.

Rii ro chién lwoc 1a viéc
cong ty do pha1 chip nhan mot
sO rii ro c6 thé xay ra dé tao
ra mOt mac loi nhudn cao tir
chién Iwge cua minh. Vi du,
mot ngan hang chip nhan rui
ro tin dung khi cho vay tién;
nhiéu coéng ty chip nhan rui
ro tor hoat dong nghién ctru
va phat trién cta ho. Rui ro
chién luge khac véi rui ro co
thé ngan chan ¢ chd né 1a mot
tat yéu. Mot chién luge véi
du kién dat dugec mot muc loi
nhuén cao thuong doi hoi cong
ty phai d6i mat véi nhiing rui
ro dang ké, va quan ly duoc
cac rui ro do 1a chia khoa trong
viéc dat duoc lgi nhudn mong
mudn. Rii ro chién lugc khong
thé duoc quan Iy thong qua cac
quy tic cu thé. Thay vao do,
can phai thiét ké mot hé thong
quan ly rii ro dé giam thiéu
xac sudt cac rui ro c6 thé xay
ra va bién phéap khic phuc cac
su kién rui ro d6 khi n6 xay ra.

Khi thyc hién margin, cac
CTCK déu hiéu rang co thé s&
xdy ra viéc khong c6 kha nang
thu hdi toan bg sé tién da cho
NDT vay. Tuy nhién, nghiép
vu nay lai tao ra mot ngué)n
doanh thu khong nhé cho cong
ty (bao gdm ca doanh thu méi
giéi va lai cho vay). Do do,
lam thé nao dé dat duoc doanh
thu nhy mong mudn ma van
dam bao su an toan tai chinh
cho cong ty phu thudc rat 16n
vao hé thdng quan 1y rui ro cua
cong ty nhu co ché cho vay,
hé théng giam sat cac khoan
vay,...
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Rui ro bén ngoai 1a céac rui
ro phat sinh tir cac su kién bén
ngoai cong ty va nim ngoai
tam kiém soat cua cong ty do.
Chang han nhu thién tai, i
lut, hodc nhiing thay ddi vé
thé ché chinh tri, chinh sach
ctia nha nude hay sy thay doi
cia kinh t& vi mdé nhu lam
phat, suy thodi,... Loai rdi ro
nay doi hoi mot phuong phap
tiép can khac. Do cac cong ty
khong thé ngan chan duoc cac
su kién xay ra nhu vdy nén doi
hoi cac nha quan ly phai tap
trung vao viéc xac dinh muc
dd anh hudng khi rui ro nay
xay ra va giam thiéu cac tac
dong cua ching.

3. Giai phap

TTCK bién dong tung ngay
va vi thé ndé nim ngoai tim
kiém soat cua CTCK. Khi
TTCK suy giam, cac co phiéu
trén thi truong dong loat giam
gia hodc mat tinh thanh khoan,
kéo theo hang loat cac NPT
bi thua 15, dan t6i tinh trang
mét kha ning thanh toan cho
CTCK. Do @6, cac bién phap
quan tri dugc dua ra can phai
dya trén sy bién dong cua
TTCK dé giam thiéu va han
ché cac rui ro ¢6 thé xay ra.

TUr cac van dé& néu trén,
chung toi xin dwa ra mot sb
giai phap nham kiém soat va
ngan ngira cac rii ro co thé xay
ra khi thyc hién margin tai cac
CTCK nhu sau:

3.1. Xdy dung va thuc hién
mot cach nghiém tuc cdac quy
trinh hoat dong phong tranh
rui ro cua toan cong ty

Chung t6i cho rang sy thanh
cong hay that bai cia quan tri
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riui ro tai moi doanh nghiép
déu bat dau tir cap lanh dao
cao nhat, va viéc quan tri rai
ro thanh cong hay khong 1a do
cép lanh dao cao nhat chuén bi
quan trj rii ro vao thoi diém
khi rai ro con nhd va doanh
nghiép dang ¢ trong giai doan
hoat dong tt. Vao nhirng nim
2005- 2006 1a thoi diém tot
nhat dé that chat viéc quan
tri rii ro tai cac CTCK Viét
Nam vi tai thoi diém nay, cac
cong ty co 13i cao, dong tién
16n, va rai ro da va dang tiép
tuc len 161 vao cac hoat dong
ctia cong ty. Tai thoi diém nay
doanh nghiép c6 du thoi gian
va kha nang tai chinh d¢é tai co
céu chinh minh dé c¢6 thé giam
thiéu cac rui ro da va dang phat
trién trong 1ong doanh nghiép.
Qua thoi ky quan trong nay,
doanh nghiép khi bi yéu di vé
kha nang tai chinh cling nhu
khong c6 du thoi gian dé cat
giam r0i ro va rui ro 16n dén,
tré nén khong thé kiém soat
dugc. Nhu vay, sy thanh cong
clia viéc quan tri rai ro nim
trong y thirc va tam nhin cua
cip lanh dao cao nhat. Su thanh
cong vuot tri cia JP Morgan
trong khuing hoang tai chinh
toan cau nam 2008 thé hién rat
16 quan diém nay khi giam d6c
didu hanh ctia JP Morgan di
timg 1a giam d6c quan tri riii ro
cua cong ty.

3.2. Hi¢n dai héa hé thong
phan mém qudn Iy giao dich
chirng khodn theo huong tw
dong hoa va hiéu qud

Véi dic diém toc do xur 1y
nhanh va chinh xéac, may tinh
thuc su 1a phuong tién hitu ich

Dua tren y thic va tam nhin cda cap lanh dao cao
nhat, viec xay dyng va thyc hién cdc quy frinh hogt
dang dé dap Ung cdc yeu cau quén tri ri ro méi c6 the
trg thanh trong tam cda foan cong ty va quyét dinh sy
thanh cong hay that bai cGa quan tri rdi ro tai cong ty.
(éc quy trinh hoat dong dugc viet ra thanh vén ban dap
(ing yéu cau qun fri rGi ro la mot trong nhing bien
phdp cy thé dé nqén chén cdc rdi ro phat sinh trong noi
bo cong ty. V6i mat quy trinh lam viec ra rang, cy the
va ¢6 co ché xG phat nghiem khac 1 cap lanh dao cao
nhat 16 xuang sé budc tat ca céc thanh vien trong cang
ty tuan th nghiem nggt. Diéu nay sé gidp néng cao tinh
than frach nhiem cda ting cé nhan va qidp cac nha quan
ly dé dang kiem sodt dugc cac hogt dong trong cang ty,
t dé tranh dugc cac rdi ro do chinh cac nhan sy trong
cong 1y tao ra khi thyc hien margin cing nhu céc nghiep

w tuong ty khéc.

cho con nguoi trong viéc quan
ly nhitng dir liéu khong 16
phat sinh hang ngay, hang gio.
Thém vao do, may tinh cling
la cong cu “tudn thu” chinh
xac nhit cac quy trinh di duoc
thiét 1ap. Vi vay, dé tranh cac
rui ro do chinh cac nhan sy tai
CTCK gy ra, cong ty nén dau
tu hé thdng phan mém quan ly
giao dich theo hudng tu dong
hoa va hi¢u qua. Ty dong hoa
la moi nghi¢p vu phat sinh déu
duoc thyc hién qua phan mém
va do phﬁn mém tu dong xur
ly thong qua mot quy trinh da
duoc cai dat sdn dé tranh su
can thi¢p mang y chi chu quan
cua con nguoi. Tuy chi phi cho
viée dau tu vao hé thong nhu
vay khong phai 1a thip, nhung
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néu CTCK khéng s dung
phin mém quan 1y hién dai
thi rat kho c6 thé kiém soat va
ngan chan kip thoi nhiing rai
ro ¢6 thé xay ra khi s luong
cac NDT tham gia margin
ngdy cang nhiéu trong bdi
canh TTCK luén c6 nhiéu bién
dong.

Day ciing 1a cong cu rat hitu
ich trong viéc quan ly dir liéu
khach hang nhu lich su thuc
hién margin, lich su thanh
toan, lich str vi pham hop dong
cua tng NPT va dua ra nhitng
canh béo ddi véi cac NDT vi
pham mdt hodc nhiéu 1an dé
¢6 su can nhic thyc hién hay
khong thyc hién tiép cac hop
déng margin mdi hodc tu dong
ngan chan véi cac NDT co lich
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str thanh toan khong t6t. Ngoai
ra, n6 co thé tu dong dua ra
nhiing canh bao kip thoi nhu
yéu cau bo sung tai san dam
béo, d3 dén thoi han tit toan
hop dong... d& cac bd phan
thuc hién margin cho NDT c6
nhiing xtr ly thich hgp, tranh
X4y ra sai sot.

3.3. Gidm sdt chat dién bién
cua thi trwong va thwong
xuyén ddnh gid lgi vé chirng
khodn thuwc hién margin

RS chung khoan thyc hi¢n
margin dugc hiéu 14 danh sach
cac ma chirng khoan do CTCK
cung cdp va cac NPT thuc
hién margin tai CTCK do6 chi
dugc mua cac chung khoan
nam trong danh sach nay. RS
ching khodn thyc hién margin
ctua cac CTCK la khac nhau vi
nd phu thudc vao cach danh
gia, phan tich cta timg CTCK,
nhung ching thuong 1a cb
phiéu ctia cac cong ty cé tinh
hinh tai chinh t6t va ¢ tinh
thanh khoan cao tai thoi diém
danh gid. Tuy nhién, khong
mdt CTCK hay mét NPT nao
trén thi truong dam khang dinh
rang viéc phan tich, danh gia
cia minh la hoan toan dung.
Hon nita, TTCK ludn rat “nhay
cam” v6i nhimg tin x4u. Chi
can 1 thong tin khong tt trong
noi bo doanh nghiép niém yét
duoc tiét 16 1a ngay lap tic gia
chung khoéan ctia doanh nghiép
d6 s& giam manh. Vi thé, viéc
mdt ma ching khoan c6 tinh
thanh khodn trong mot vai
phit truée nhung 1ap tirc mat
tinh thanh khoan ngay sau d6
1a diéu hoan toan binh thudng.
Va néu chimg khoan d6 nim
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trong 10 thyc hién margin thi
thiét hai cho NDT va kéo theo
la cac CTCK sé€ 1a khong nho.
Do d6, giam sat chat dién bién
trén thi truong 1a that su can
thiét dé han ché duoc phan nao
nhitng su kién x4u bat ngo xay
ra trong diéu kién TTCK dang
¢6 qua nhiéu bién dong nhu
hién nay. N6 s€ gitip CTCK c6
nhiing phan tng kip thoi trude
nhitng tinh hu6ng bat lgi do.

Song song voi do, vige
thuong xuyén danh gia lai r6
ching khodn thyc hién margin
1 rat can thiét trong viéc giam
thiéu rui ro. C6 rat nhiéu tiéu
chi dé danh gia nhung theo
ching t6i can phai luu ¥ cac
diém sau:

- Kha nang chi tra cac khoan
no; tur do rong ra la kha nang
ton tai trong dai han cua doanh
nghi¢p do”.

- Doanh nghi¢p dugc chon
phai la nhitng doanh nghiép
c6 tién mat 16n, hodc ty 1€ tién
trén cac khoan ng cao. Diéu
nay dac bi¢t quan trong va
1a mot loi thé 16n cua doanh
nghiép trong bdi canh 1i suat
trong nudc & muc cao va kha
ning tiép can von vay bi han
ché trong nhiéu thoi diém.

Béng thoi, can phai c6 mot
bd phén hodc phong ban doc
1ap thyc hién danh gia rd chiing
khoéan d6 dé tranh su can thiép
mang tinh chil quan ctia mot s6
ca nhan va by phan thyc hién
margin, nhim giam thiéu rui ro
& mirc thap nhét c6 thé.

3.4. Co ché thuc hi¢n
margin phdi thwong xuyén
dwoc cdp nhdt va thay doi

Nhu da néi ¢ trén, TTCK
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ludn c6 rat nhiéu bién dong va
khong mot CTCK nio c6 thé
kiém soat duoc dién bién cua
thi truong. Vi vay, co ché thuc
hién margin ciing can phai
dugc thay d6i thuong xuyén
cho phu hgp véi tinh hinh
thyc té. Khi thi truong khoi
sic, CTCK c6 thé néi long
han murc cho vay hodc ty 1¢ ky
quy cho NDT d kich thich cac
NDT thyc hién margin nham
tang lgi nhuan. Nhung khi thi
truong c6 dau hiéu suy giam,
CTCK can phai lap tuc thuc
hién cit giam han muc cho vay
va tang ty 1& ky quy nham han
ché cac rai ro c6 thé xay ra. Dé
lam duoc diéu nay doi hoi co
mot b phén phan tich chuyén
sdu van dé do va viéc dua ra
cac quyét dinh phai that nhanh
chong, dut khoat.

3.5. Xdy dung hé thong
kiém sodt ndi bé nhiéu I6p va
doc lap

Pay la mot van dé khong
méi mé nhung xdy dung nod
nhu thé nao thi lai c6 rat nhiéu
cach thuc xay dung dua trén
nhitng quan diém khéac nhau.
Tuy nhién, & day ching t6i xin
dé xuat mo hinh hé thong kiém
soat ndi bo nhiéu 16p va doc
1ap v&i nhau dua trén dac diém
quan ly giao dich chuing khoan
1a quan ly tién song song véi
quan ly chung khoén.

Du quan ly bang tién hay
quéan 1y bang ching khoan thi
ching phai bang nhau vé mat
gia tri, do do, CTCK nén tach
biét giita bo phan quan 1y tién
véi bd phan quan ly chung
khoan va dé 2 bo phan nay tu
kiém tra, kiém soat 1an nhau.
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Sau d6, bo phan tong hop
(thuong 1a bd phan ké toan)
s& kiém tra, kiém soat lai 2 bd
phan nay mot lan nira dé tranh
nhiing sai sot va rui ro c6 thé
xdy ra. Nhu vay, ngoai céac
kiém soat vién thi mdi mot bd
phan lai dong vai tro 1a 1 kiém
soat ndi by mot cach doc lap,
khach quan.

3.6. An toan tai chinh cin
phii dwoc wu tién hang dau

Viéc danh doi giita lgi nhuan,
thi phan moi giGi voi rii ro tai
chinh khién cho viéc bao toan
v6n & cac CTCK c6 thé khong
duoc vu tién hang dau. Chang
han, néu CTCK tu nhan théy
mot sb ma chimg khoan trong
1o ching khoan dang thuc
hién margin cua minh c6 tinh
hinh tai chinh bét loi dan dén
¢6 kha ning mat tinh thanh
khoan. Tuy nhién, trén thyc té
cic chung khoan d6 van dang
dugc giao dich binh thuong
trén thi truong va cac NDT van
dy dodn n6 c6d kha nang tang
gid manh. Néu CTCK khong
thuc hién cac bién phép thu
hoi tién gbc sém thi khi cac
chimg khoan d6 mat kha ning
thanh khoan, CTCK c¢ thé s&
bi mét toan bd sd tién géc da
cho vay. Nhung néu CTCK
d6 thu hdi tién gbc trudc han
ma sau d6 cac chirng khoéan do
tang gid manh thi co thé s& bi
cac NDT phan tmg gay git va
ro1 bd cong ty, lam sut giam
doanh thu va thi phan moi
gidi tuong Uimg. Tuy nhién, cac
CTCK nén tu dat cau hoi rﬁng,
néu cac NDT d6 tu bo tién cua
minh ra & mua cac ma chimg
khoan nhu trén thi trong tinh

hudng nhu vay ho s& phan mg
ra sao? Do do, cac CTCK nén
tinh toan va can nhéc giira loi
nhuén thu dugce véi tién von cd
thé mat khi thuc hién margin
mét cach thiéu than trong.
Thuyc té cho thay, c6 nhiing
CTCK c6 loi nhuan va thi phan
moi gidi cao trong qua khu
nhung sau d6 lai ¢6 tinh hinh
tai chinh rat tdi . Dién hinh
nhu truong hgp cua CTCK
Sacombank (SBS), nam 2009
c6 tong doanh thu thuin dat
dén 770,3 ty dong, ting 363,9
ty dong (+89,54%) so véi
2008; loi nhuan trudc thué
dat 280 ty dong, duy tri vi tri
thudc nhém 10 CTCK c6 két
qué kinh doanh tét nhét. Trong
thong bao vé két qua kinh
doanh nim 2010, 4 thang dau
nam SBS c¢6 doanh thu dat 394
ty dong, chu yéu dén tir hoat
dong tu doanh va phi moi gidi;
loi nhuan sau thué dat 117 ty
dong®. Thé nhung, toi quy
111/2012, SBS bi am vén chi s¢
hiru 245 ty dong, trong do trich
l1ap du phong phai thu kho doi
13 516,95 ty dong, bang 81,9%
céc khoan phai thu ngan han®,
Nhiéu CTCK khéc ciing bi 16
do nguyén nhan tuong tu.
Trong diéu kién TTCK Viét
Nam chua dugc hoan thién va
van con nhiéu bién dong nhu
hién nay, cac CTCK can phai
xay dung cho minh mot h¢
thong quan tri i ro tai chinh
ndi bo that tot trude khi trién
khai thuc hién margin cling
nhu cdc nghi¢p vu tuong tu
khac dé tranh nhimng thiét hai
16n ¢6 thé xay ra. Va thyc té
da cho thdy rang, cac CTCK
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lam #n thua 16, roi vao khing
hoang, phad san nhu hién nay
tat ca déu xuét phat tir nhiing
khoan tién cho NPT vay ma
khong thé thu hoi dugc.

Céc giai phap trén day chi la
mot phan trong loat giai phap
ma ching t61 da xay dung
ding trén quan diém than
trong, dé cao tinh rui ro va
dam bdo an toan tai chinh. Tuy
nhién, chung t6i cling xin luu
¥ rang, mot sy tang truong hay
phat trién can phai dugc duy tri
mot cach bén vimg va lau dai,
do d6, cac CTCK can c6 céi
nhin dai han hon va chién lugc
phat trién on dinh hon. Va dé
lam dugc nhitng diéu nay doi
hoi rat 1on & ¥ chi va nang luc
lanh dao cua ngudi ding dau
cong ty.
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trinh wu dai thué quan co6 hiéu
luc chung (CEPT) véi ba van
dé chu yéu, khong tach roi 1a
cat giam thué, loai bo cac hang
rao phi thué va hai hoa céc thu
tuc hai quan.

Nhung theo danh gid cuia Bo
phan du bdo, phantichvatu van
rui ro (EIU) thudoc Economist
Group (Anh) vira dua ra vé ké
hoach thanh 13p Cong déng
kinh t¢ ASEAN, thi rat c6 thé
ké hoach nay s& khong thuc
hién duoc dung thoi han khi
xét t6i nhitng thach thuc vé
viéc dat dugc su déng thuan
trong khéi v6i cac thanh vién
“khong dong nhat”, sy thong
nhit vé cac quy dinh con han
ché va thiéu mot chuong trinh
chi tiéu chung kiéu EU dé cai
thién cc diéu kién xa hoi, kinh
té tai cac qudc gia nghéo trong
khéi. Hon nira, ngoai nhiing
tr& ngai nhu hd ngan cach vé
mirc do phét trién kinh té cua
cac nudc thanh vién, su da
dang vé hé théng chinh tri, van
hoa, ngdn ngir, sy khong dong
déu trong két n6i hé thong giao
thong dudng bo, dudong sit,
cling con mot s6 tro ngai dang
ké ddi v6i viéc hop nhat cac
dich vu va giam céc hang rao
phi thué quan, va ASEAN hién
van khong c6 mot ké hoach
nao cho viéc hop nhét tién té
kiéu EU.

Thyc té di cho thdy rang,
khong phai moi sy lién Kkét,
hoi nhap déu dua lai hiéu qua
va thanh cong dé co thé tién
toi viéc lién minh tién t&, mot
phén bo1 mot sy lién minh nhu
vdy s& lam han ché kha ning
diéu chinh chinh sach tai chinh
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ctia qubc gia bang nhiing bién
phép, cong cu don gian ma
nhiing nudc khong tham gia
lién minh lai ¢6 thé s dung
dugc. Boi vay nén dd co rat
nhiéu sang kién to chirc cac
lién minh tién t& trong thoi
gian dai van chi trong giai doan
dam phan. Trong truong hop
nay, can phai xac dinh r6 muc
tiéu chinh ctia viéc lién két, boi
thuc té co nhiéu nudc & chau
A, chéu Phi va cac nuéc thue
khdi Lién X6 cii tuy c¢6 tham
gia vao qué trinh nay, nhung
¢6 nhiéu t6 hop, tap doan lién
két qudc té di t6 ra thiéu hiéu
qua. Va néu nhu viéc lién minh
khong dwa vao nén tang co so
1a kinh té va doi hoi phai bo ra
qué nhiéu chi phi va phai thyuc
hién qua nhidu su thay ddi,
thi co6 1€ thuan tién hon la nén
nghi dén tim nhitng phuong
thirc hoi nhap khac co6 lgi hon
dé phat trién. Boi vi viéc gia
nhap lién minh tién t& doi hoi
su nd luc cao cua timg qudc
gia dé hoan thién cic h¢ thong
kinh té, trong d6 dam bao cho
hau hét cac thanh phan, co cau
ctia nén kinh té hoat dong theo
co ché thi truong, st dung co
hiéu qua cic ngudn tai nguyén
va cac don by quan ly kinh
té cua nha nudc. Mat khac, su
lién két, hoi nhap nén bit dau
tir thip dén cao, tir nho dén
16n, nhu trude hét nén bat dau
tir viée tao su lién minh vé thué
quan, xay dung cac thi truong
chung. Va dé c6 thé tién lén
mot hinh thirc hop tac, hoi
nhap cao hon, thi nhitng hinh
thirc hop tac, hoi nhap hién tai
phai dap ing dugc cac yéu cau

TAP CHi KHOA HOC & PAO TAO NGAN HANG

@

/i
- r.-“_

hiéu qué trong hoat dong.
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